Uberlebenskampf

an den

Finanzmaéirkten

Die Finanzwissenschaft bedient sich der
evolutioniren Biologie. Von George Szpiro

Als der Mathematiker John von
Neumann und der Okonom Oskar
Morgenstern in den vierziger Jahren in
Princeton ihr grundlegendes Werk
iiber Spieltheorie schrieben, legten sie
dem Werk Axiome - also Grundannah-
men - zugrunde, die eine unbegrenzte
Rationalitét der Spielteilnehmer postu-
lierten. Die beiden Theoretiker nah-
men an, dass der Homo Oeconomicus
alle Informationen iiber die Umwelt
besitzt, blitzschnell die kompliziertes-
ten Berechnungen anstellt, sich durch
keine personlichen Vorlieben und Vor-
urteile beirren ldsst und im richtigen
Moment die korrekte, das heisst die
mathematisch als korrekt erkannte
Entscheidung trifft.

Schon wenige Jahre spiter bemerkte
der Franzose Maurice Allais - Nobel-
preistriger der Wirtschaftswissen-
schaften 1988 -, dass Versuchsperso-
nen in Situationen mit sehr tiefen
Wahrscheinlichkeiten und sehr hohen
Geldsummen durchwegs «falsche»
Entscheidungen trafen, also solche, die
den Axiomen widersprachen. Einige
Jahre spiter zeigten die israelischen
Psychologen Amos Tversky und Da-
niel Kahneman von den Universititen
Stanford und Princeton, dass Ge-
schiftsleute, Arzte und Normalver-
braucher sowohl in gewohnlichen Le-
benslagen als auch in folgenschweren
Situationen Entscheidungen treffen,
die gegen die von den Theoretikern
aufgestellten Axiome verstossen.

Aber die Theoretiker liessen sich
nicht beirren: Homines Oeconomici,
die sich nicht so verhielten, wie es die
Axiome postulierten, wurden kurzer-
hand als irrational bezeichnet. Die
Theorie sei schon richtig, behaupteten
die Wissenschafter, ein Grossteil der
Menschen reagiere einfach falsch. Da-
bei bemerkten die Okonomen nicht,
dass sie sich von der Wirklichkeit im-
mer mehr entfernten.

Unerklirliche Anomalien
Finanzmairkte wiesen von den durch
die Spieltheorie vorhergesagten Ver-
haltensweisen bedeutende Abwei-
chungen auf. Herbert Simon - Nobel-
preistriger der Wirtschaftswissen-
schaften 1978 - versuchte, dem mit ei-
ner Theorie der «beschrinkten Ratio-
nalitit» beizukommen. Aber auch die-

se Entwicklung bot kein Allheilmittel,
und die Anomalien in Finanzmirkten
wurden immer augenfilliger: Uber-
durchschnittliche Verluste und Gewin-
ne kommen hiufiger vor, als auf Grund
der klassischen Theorie erwartet wer-
den miisste, Volatilititen sind grosser
als vorhergesagt, {ibertriebene Erwar-
tungen fithren zu aufgeblasenen Prei-
sen. Und immer wieder erzielen Hind-
ler, die sich keinen Deut um die Von-
Neumann-Morgenstern-Axiome sche-
ren, hohere Gewinne als ihre rationa-
len Kollegen. Es musste nach anderen
Erklirungen gesucht werden.

Schon oft hatten Wirtschafts- und
Finanztheorie im letzten Jahrhundert
Anleihen bei den verschiedensten
Fachgebieten gemacht. Nun hofft eine
junge Generation von Finanzwissen-
schaftern, in den Errungenschaften der
evolutiondren Biologie Antworten auf
die Fragen gefunden zu haben.

Professoren an renommierten Uni-
versititen machten die evolutionire
Finanztheorie zum Gegenstand ihrer
Untersuchungen, und angeblich sollen
auch Hedge Funds von diesen moder-
nen Forschungsergebnissen Gebrauch
machen. Vor zwei Wochen lud die
Swiss Exchange SWX in Ziirich zu
einer Tagung ein, an der Forscher aus
aller Welt ihre Resultate prisentierten.
Wissenschaftlicher Organisator des
Treffens, das Theoretiker und Prakti-
ker zusammenbrachte, war Thorsten
Hens, Professor fiir Finanztheorie am
Institut fiir empirische Wirtschaftsfor-
schung der Universitit Ziirich.

Typisch fiir den Forschungsansatz,
der sich an die Evolutionstheorie an-
lehnt, sind die Arbeiten von Larry
Blume von der Cornell University und
Fernando Vega Redondo von der Uni-
versitit Alicante. Auch sie kritisierten
die herkdmmliche Spieltheorie fiir ihre
Realititsferne und liessen sich von der
Biologie inspirieren. Wihrend in der
klassischen Finanztheorie angenom-
men wird, dass Anleger ihre diskon-
tierten Einkommensstrome durch klu-
ge Anlagestrategien {iber sehr lange
Zeithorizonte maximieren, geht die
evolutionire Finanztheorie davon aus,
dass Héndler einfachen Regeln folgen,
die sie den Umsténden anpassen.

Eine fette Katze



In Analogie zu biologischen Prozes-
sen - Auslese, Mutation und Vererbung
- modellieren die Wissenschafter so-
zio6konomische Vorginge als Folge
von Lernprozessen und Innovations-
schiiben. In rasch wiederholten Spie-
len iibernehmen unterschiedliche Han-
delsstrategien die Rolle der Spezies,
und die Allokation des Kapitals folgt
den Gesetzen der natiirlichen Auslese.
Die Charakteristiken der iiberlebenden
Strategien werden durch die Auslese
veridndert.

Die zentrale Frage ist, welche Anla-
gestrategien in einer Umgebung iiber-
leben konnen, die von Unsicherheiten
geprigt ist und von Zeit zu Zeit von
Erschiitterungen heimgesucht wird.
Welche Strategien bleiben langfristig
erhalten, wenn zu Anfang mehrere
Strategien existieren? Wie reagieren
Hindler auf unerwartete Schocks von
aussen? Antworten auf solche Fragen
versucht der Biologe Alan Grafen von
der Universitit Oxford zu geben. Er
betrachtet Hindler als Organismen,
die der natiirlichen Auslese unterlie-
gen und ihr Verhalten zur Maximie-
rung ihrer Fitness der Umwelt und den
Strategien der Gegenspieler anpassen.
Dabei stellen die Hindler keine kom-
plizierten Berechnungen an wie in der
klassischen Theorie, sondern folgen
bloss einigen einfachen Regeln.

Sind diese Regeln erfolgreich, ver-
grossern sie ihr Gewicht im Markt. Un-
ter Umstinden werden sie dominant,
was ihnen zum Verhingnis werden
kann. Denn wenn es keine schwachen
Strategien mehr gibt, konnen auch die
erfolgreichen Regeln keine Profite
mehr erzielen. Sie verschwinden, so
wie Raubtiere aussterben, wenn keine
Beutetiere mehr vorhanden sind.

Allerdings besteht, wie Grafen zum
Geldchter der Anwesenden festhielt,
ein wichtiger Unterschied zwischen
Okonomie und Biologie. Wihrend
nimlich eine gut angepasste Katze vie-
le Nachkommen haben wird, fiithrt eine
erfolgreiche Trading-Strategie zu einer
einzigen, dafiir umso fetteren Katze.
Alle Vortrage der Konferenz kénnen auf der
Website der Konferenz eingesehen werden:
www.evolutionaryfinance.unizh.ch



